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　　摘要:本文根据我国高科技事业发展的需要 ,提出我国风险投资的法律和政策建议。包括修改 、补充和





On Venture Capital Laws and Regulations
WU Hao
Abstract:According to the high-tech cause development in China , this paper puts forward the proposals for
the laws and policies of developing the venture capital laws and regula tions and also raises the opinion of amending ,
supplementing and perfecting “ the Law of Companies” and “ the Law of Securities.” I t deals with perfecting o ther
relev ant law s and systems of the risk investment that amends and supplements the tax ation favourable policy , sets up
the governmental direct perchasing sy stem for the risk investment , sets up the w arrant system fo r it , sets up the in-
surance system for it and strengthens the law pro tection of intellectual property right.
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　　风险投资是指投资人将资本投向刚成立或快速成




风险投资是 50 年代发展于美国 ,并于 80 年代兴起
的新的投资方式。目前 ,美国的风险投资基金为 480 亿
美元 , 比 1998 年增加 150%;欧洲的风险投资规模达




段。据统计 , 截至 2000 年 4 月中国风险投资公司达到











本最低限额需高于上述所定限额的 , 由法律 、行政法规
另行规定。”即《公司法》要求股份有限公司的最低注册
资本额为 1000 万元。而《公司法》第 20 条规定:“有限
责任公司由二个以上五十个以下股东共同出资设立。”
但是对于风险投资企业而言 , 需要在二板上市并实现股
份流通 , 其股东不可能仅限于五十人以内 , 而二板上市
企业由于规模较小 , 无法达到 1000 万元注册资本的规
模。这就要求我们对《公司法》作必要的修改。实际上 ,
笔者认为 , 一个公司是选择有限责任形式还是股份有限
责任形式 , 应当是股东的自由 , 法律不必要予以限制。
即使在规模上予以限制 , 也应当在大多数公司可接受的
范围。因此 , 笔者建议《公司法》可将股份有限公司最低














法》 ,或者制订单独的《有限合伙企业法》 , 立法者应作进
一步地探讨。有限合伙制兼具有限责任与合伙两种性
质。修改《公司法》的理由在于:①有限责任股东的资金




















定收购本公司股票后 , 必须在十日内注销该部分股份 ,
依照法律 、行政法规办理变更登记并公告。”《上市公司
章程指引》第 24 条规定:“公司在下列情况下 , 经公司章
程规定的程序通过 , 并报国家有关主管机关批准后 , 可
以购回本公司股票:(1)为减少公司资本而注销股份;
(2)与持有本公司股票的其他公司合并。 除上述情形









1987年 10 月纽约股票市场股灾时 , 两周之内就有 650
家公司回购股份 , 以抑制股价进一步下跌;当市场过度
投机 ,股价过高 , 公司则可以动用先前回购的库藏股进
行干预。 ③股份回购是反收购的有力武器。公司实行





法》第 149 条 ,允许公司出于合理的商业目的(或公司的
经营需要)回购股份。 ②补充《公司法》第四章第 2 节 ,
允许公司回购股份后不予注销 , 即允许库藏股存在 。 ③
补充《公司法》第四章 ,允许公司发行期股及建立员工持
股制度。 ④补充《公司法》第四章的规定 ,允许公司发行
认股权证 , 不仅可以对员工发行 , 还允许对外发行。 发
行认股权证时 , 由于不断有人行使认股权 , 资本将 变
化 ,因此 ,应删除关于资本变动必须 10 日内登记的规
定 ,改为必须 10 日内或者(上市公司)每日及时公告 , 而











5.《公司法》第 80 条规定:“发起人以工业产权 、非
专利技术作价出资的金额不得超过股份有限公司注册
资本的 20%。”1997年 7 月 4 日颁布的《以高新技术成
果出资入股 , 作价总金额可以超过公司(指有限责任公
司)注册资本的 20%, 但不得超过 35%。”以上规定可
知 ,我国对股份有限公司的技术作价出资限于 20%, 高
新技术有限责任公司则限于 35%。上述限制对风险投
资企业而言太低了。许多风险投资企业的技术人员 、管






无形资产 , 实为一大缺失。在二十一世纪 , 人力资源体
现在人才对企业全方位的贡献 , 有时是一种思路 , 有时
是一个点子 , 未必体现在专利或者专有技术上。笔者建
议:将管理者 、劳动者的素质 、经验列为无形资产 , 允许














监事 、经理应当向公司申报所持有的本公司的股份 , 并
在任职期间内不得转让。”关于发起人股份转让的法律
限制过于严格 , 不利于风险资本的退出机制的建立;资
本退出机制无法建立 , 风险投资则不能形成。 因此 , 笔
者建议 ,《公司法》可作如下修改:发起人股份在公司成
立起一年内不得转让。而对于公司董事 、监事 、经理的
股份 ,作一定限制是必要的 , 有利于监督管理人员。参
照香港创业板的规定:管理层股东两年内 , 高持股量股
东半年内 , 不得转让其拥有的本公司股票。对此 , 笔者
建议 ,《公司法》可作如下修改:公司董事 、监事 、经理的


















股 、法人股 、公众股 、职工股之分 ,其中又有流通股与非
流通股之分。目前我国许多风险投资企业对内发行管
理层股份 、员工股份 , 但在实际操作中 , 就笔者所知 , 证
监会已经停止一切职工持股股份发行与上市。 将同类
股份区分不同待遇 ,不符合同股同权的国际惯例与我国
证券法改革方向。笔者建议 , 在适当时候 , 应在《证券
法》中予以明确规定:同类股份享有发行 、上市 、交易的










新技术产业的同时 , 给予风险企业税收优惠 , 无疑有利
于促进高新技术产业的发展。世界各国对减免风险投
资的税务非常重视。如美国政府为了发展风险投资 , 于
1970 年至 1980 年间 , 对税制进行重大改革 ,降低了风险
投资税率 , 规定风险投资额的 60%免予征税 , 仅对其余
的40%减半征收所得税 , 从而使风险投资税率由 49%
下降到 20%, 结果风险资本激增。新加坡政府在 1985










































三项可不同于其他项目 , 因高科技是高投资 , 风险成份














我国《专利法》第 25 条规定:“对下列各项 , 不授予





(包括中国)为一方 , 正集中破译人类基因 , 并决定无偿
奉献全人类 , 而以美国某财团支持的某科技公司为另一
方 , 以巨大的风险资金投入基因组研究 , 如果后者抢先
破译完成并申请专利 , 人类基因将被垄断;如果不允许
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